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Industri tekstil merupakan industri yang dihadapkan pada persaingan berat 
setelah tekstil dari China membanjiri pasar nasional. Kondisi yang demikian 
menyebabkan produk tekstil lokal tidak terserap dengan baik oleh pasar lokal. Tahun 
2007 dengan frekuensi beredar sebesar 160,564 kali dengan  jumlah saham yang 
dipergagangkan sebesar 17,002 juta lembar. Sementera itu untuk tahun 2008 
frekuensi perdagangan saham menurun drastis hanya menjadi sebesar 3210 kali, 
dengan jumlah saham beredar sebesar 19,959 juta lembar. Dengan adanya frekwensi 
saham yang berfluktuatif menunjukkan besaran holding period pada industri tekstil 
dan garmen pada tahun 2007 sampai dengan tahun 2008 mengalami kondisi yang 
berfluktuatif. Tujuan dari penelitian ini, untuk menganalisis pengaruh transaction 
cost berupa bid ask spread, market value dan risk of return terhadap holding period 
pada kelompok industri tekstil dan garment di Bursa Efek Indonesia.  
Populasi dalam penelitian ini adalah laporan keuangan seluruh perusahaan 
tekstil dan garmen yang listing, tahun 2004 – 2008 sebanyak 22 perusahaan. Teknik 
sampling yang digunakan adalah purposive sampling, yaitu penentuan sampel dengan 
menggunakan kriteria tertentu. Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan dengan 
data laporan keuangan maka jumlah perusahaan sampel sebanyak 5 tahun X 22 
perusahaan, jadi sampel pada penelitian ini sebanyak 110 laporan keuangan. 
 Setelah dilakukan pengujian atas hipotesis yang diajukan, maka diperoleh 
kesimpulan transaction cost berupa bid ask spread, market value dan risk of return 
secara simultan berpengaruh terhadap holding period pada kelompok industri tekstil 
dan garmen di Bursa Efek Indonesia setelah dilakukan pengujian teruji kebenarannya. 
Variabel bid ask spread secara signifikan tidak memiliki pengaruh terhadap holding 
period pada kelompok industri tekstil dan garmen di Bursa Efek Indonesia. Variabel 
market value dan risk of return memiliki pengaruh yang signifikan terhadap holding 
period pada kelompok industri tekstil dan garmen di Bursa Efek Indonesia. 
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           The textile industry is an industry that faced heavy competition from China 
after textiles flooded the national market. Such conditions cause local textile products 
is not absorbed well by the local market. In 2007 the frequency of circulation of 
160.564 times with the number of shares amounted to 17.002 million shares 
dipergagangkan. Sementera it for 2008 stock trading frequency dropped dramatically 
only amounted to 3210 times, with the number of shares outstanding of 19.959 
million shares. With the frequency fluctuation shows the amount of shares that the 
holding period in the textile and garment industry in 2007 until the year 2008 the 
conditions fluctuate. The purpose of this study, to analyze the influence of transaction 
cost in the form of bid ask spread, market value and risk of return to the holding 
period in the group of textile and garment industry in Indonesia Stock Exchange. 
The population in this study is the financial statements of all textile and 
garment companies which are listing, the year 2004 - 2008 by 22 companies. The 
sampling technique used was purposive sampling, namely the determination of the 
sample by using certain criteria. Based on the criteria established by the financial 
reporting data, the number of sample companies as much as 5 years X 22 companies, 
so the sample in this study of 110 financial statements. 
After testing the above hypothesis and then conclude the transaction cost in 
the form of bid ask spread, market value and risk of return simultaneously affect the 
holding period in the group of textile and garment industry in Indonesia Stock 
Exchange after testing verified. Bid ask spread variable has no significant effect on 
the holding period in the group of textile and garment industry in Indonesia Stock 
Exchange. Variable market value and risk of return has a significant influence on the 











1.1. Latar Belakang Masalah 
Krisis keuangan global telah berdampak pada perekonomian dunia. 
Indonesia sebagai negara yang terkena imbas dari krisis keuangan global. 
efek negatif dari krisis keuangan global ini yaitu omzet manufaktur 
mengalami penurunan, kerusakan infrastruktur, melemahnya nilai tukar 
rupiah terhadap dolar AS, sulitnya tambahan likuiditas modal kerja dan 
masih rumitnya proses birokrasi menjadi kendala utama penurunan aktivitas 
perdagangan. Keadaan ini bisa turut berperan memangkas perndapatan 
negara. Berdasarkan informasi sejumlah asosiasi usaha, mayoritas industri 
yang berkontribusi signifikan terhadap penurunan omzet adalah sektor 
industri berbasis ekspor, seperti teksitil dan produk tekstil (TPT), industri 
hasil hutan, kayu olahan dan furnitur, elektronik, alas kaki, pulp dan kertas, 
sarung tangan karet dan minyak sawit mentah (www.inaplas.org, 2008). 
Kelompok perusahaan manufaktur selama tahun 2008 mampu 
menyumbangkan kapitalisasi pasar sebesar 40,65% (sebesar Rp. 109,123 
triliun) dari total kapitalisasi pasar. Sementara itu ditinjau dari sisi volume 
saham yang beredar perusahan manufaktur hanya sebesar 34,83%. Hal ini 
mengindikasikan bahwa saham perusahaan manufaktur lebih diminati, 
dibandingkan dengan kelompok saham lain. Ditinjau dari nilai perdagangan, 
saham perusahaan manufaktur mampu menyumbangkan sebesar 42,09% (Rp. 
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50,828 triliun). Pada bagian lain kelompok perusahaan manufaktur memiliki 
kontribusi terhadap keseluruhan frekuensi perdagangan saham sebesar 
38,97%. Jika diperhatikan persentase kontribusi perdagangan saham 
perusahaan manufaktur (38,97%) lebih besar dibandingkan dengan 
persentase saham beredar (34,83%). Hal ini mengindikasikan bahwa saham 
perusahaan manufaktur sadalah saham yang likuid. Namun demikian pada 
industri manufaktur, terdapat kelompok industri dengan likuiditas sangat 
rendah dan fluktuasi, yaitu industri tekstil dan garmen. 
Industri tekstil merupakan industri yang dihadapkan pada persaingan 
berat setelah tekstil dari China membanjiri pasar nasional. Kondisi yang 
demikian menyebabkan produk tekstil lokal tidak terserap dengan baik oleh 
pasar lokal. Secara bertahap perusahaan mengalami penurunan produksi yang 
berdampak pada penurunan kinerja keuangan perusahaan. Kondisi yang 
demikian menyebabkan saham perusahaan tekstil yang go public di BEI 
menjadi kurang diminati oleh investor.  
Tahun 2007 dengan frekuensi beredar sebesar 160,564 kali dengan  
jumlah saham yang dipergagangkan sebesar 17,002 juta lembar. Sementera 
itu untuk tahun 2008 frekuensi perdagangan saham menurun drastis hanya 
menjadi sebesar 3210 kali, dengan jumlah saham beredar sebesar 19,959 juta 
lembar. Tahun 2009 frkuensi perdagangan mengalami peningkatan tajam 
yang mencapai 138,713 kali dengan jumlah saham beredar sebesar 10,863 
juta lembar. Jumlah perusahaan yang tergabung dalam industri tekstil dan 
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garmen sebesar 22 perusahaan pada tahun 2007, 21 perusahaan pada tahun 
2008 serta 23 perusahaan pada tahun 2009.  
Gambar 1. Fluktuasi Harga Saham Perusahaan Tekstil 
 
Sumber: www.idx.co.id. Data diolah 
Gambar diatas menunjukkan besaran holding period pada industri 
tekstil dan garmen pada tahun 2007 sampai dengan tahun 2009 mengalami 
kondisi yang berfluktuatif. Hal ini kemungkinan di pengaruhi adanya 
transaction cost yang berfuktuatif, disamping itu ada kemungkinan adanya 
kondisi holding period yang tinggi berakibat pada likuiditas perusahaan 
menjadi terendah, hal itu nampak pada frekwensi perdagangan saham rendah 
menunjukkan holding period yang tinggi dan sebaliknya.   
Holding period adalah lamanya waktu yang dibutuhkan investor 
untuk berinvestasi dengan sejumlah uang yang bersedia dikeluarkan atau 
dengan kata lain rata-rata panjangnya waktu investor menahan saham 
perusahaan selama bulan atau periode penelitian (Jones, 1996:120). 
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Cerminan holding period adalah likuiditas yang menggambarkan 
seberapa lama investor memegang atau menahan kepemilikan atas saham. 
Semakin likuid saham suatu perusahaan maka dapat diduga semakin baik 
penilaian investor terhadap kinerja perusahaan. Sebaliknya semakin tidak 
likuid suatu saham, penilaian investor terhadap kinerja perusahaan semakin 
kurang baik, maka investor enggan berdagang saham yang kurang atau tidak 
likuid (Fabozzi, 1999: 249).  
Fenomena tersebut mengindikasikan bahwa semakin likuid suatu 
saham, maka akan semakin rendah holding period, demikian pula sebaliknya 
semakin tidak likuid suatu saham, maka akan semakin panjang holding 
period. Fakta di lapangan menunjukkan bahwa investor akan segera melepas 
saham yang dipegangnya setelah memperoleh keuntungan atau gain. Selama 
investor belum memperoleh gain, maka investor akan cenderung menahan 
saham dimiliki. Kondisi tersebut akan tidak berlaku apabila harga saham 
yang dimiliki investor terus menerus memiliki kecenderungan menurun 
(Zuhroh, 2002). 
Pengaruh bid ask spread, market value dan risk of return terhadap 
holding period disampaikan oleh Atkin dan Dyl (1997:309) yang menyatakan 
bahwa: “…average holding period are funtion of bid ask spread, market value 
and risk of return”. Inti dari pernyataan tersebut adalah bahwa holding period 
merupakan fungsi dari bid ask spread, market value dan risk of return secara 
simultan. Semakin tinggi ketiga variabel tersebut secara simultan, maka akan 
semakin lama holding period, sebaliknya semakin rendah ketiga variabel 
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tersebut secara simultan akan semakin pendek holding period. Menurut 
Amihud dan Medelson (1996:228) dalam teori “basis for the proposition” 
yang menyatakan assets dengan biaya transaksi tinggi akan dipegang oleh 
investor (holding period) dalam jangka waktu yang lama. Demikian juga 
dengan nilai pasar assets (market value) dan risiko pendapatan (risk of 
return) berdampak secara simultan terhadap jangka waktu investor dalam 
memegang sebuah assets (holding period). 
Untuk itu menarik untuk ditiliti penyebab industri tekstil dan garment 
memiliki holding period yang cenderung berfluktuatif. Mencermati 
fenomena yang terjadi, maka penelitian ini dimaksudkan untuk meneliti 
lebih jauh pengaruh transaction cost berupa bid ask spread, market value 
dan risk of return terhadap holding period pada kelompok industri tekstil 
dan garment di Bursa Efek Indonesia. 
 
1.2. Rumusan Masalah 
Mengacu pada latar belakang masalah yang telah diuraikan 
sebelumnya, maka dapat ditarik rumusan masalah sebagai berikut: “Apakah 
transaction cost berupa bid ask spread, market value dan risk of return 
berpengaruh terhadap holding period pada kelompok industri tekstil dan 
garment di Bursa Efek Indonesia?” 
 
1.3. Tujuan Penelitian 
Tujuan yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah: “Untuk 





dan risk of return terhadap holding period pada kelompok industri tekstil dan 
garment di Bursa Efek Indonesia”. 
  
1.4. Manfaat Penelitian 
Penelitian ini diharapkan bermanfaat untuk: 
1. Bagi investor  
Bermanfaat bagi investor dalam memberi sumbangan informasi dan 
pengetahuan dalam menganalisis keputusan investasi. 
2. Bagi akademis 
Memperkaya khasanah ilmu pengetahuan terutama pada bidang 
akuntansi keuangan, investasi dan manajemen keuangan.  
3. Bagi penulis  
Dapat mengaplikasikan pengetahuan dari mata kuliah yang didapat dan 
beberapa buku referensi yang diperoleh penulis selama kuliah. 
  
